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内容提要:本文利用 2004~ 2008年的 86起并购重组事件考察了并购公告前后信息结构的变
化。发现在并购公告之前,存在显著的信息泄漏。本文检验了并购公告前后知情交易概率 ( P IN )
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指标。Easley et al1 ( 1996)利用序贯交易结构模型
发展出了一个衡量股票交易信息不对称程度的指
标,即知情交易概率 (简记为 PIN )。 Easley et a l1
( 2002) 利用美国证券交易所的分笔交易数据估计
了 PIN并检验了上述理论,结果发现, P IN可以显著
地解释股票收益率的截面差异, 并且股票的 PIN上
升 10% ,将导致其收益率增加 215%。因而, 信息风
险是重要的风险因子。
但是, 也有很多人提出了质疑。 Duarte &
Young ( 2009) 认为, P IN模型的设定与现实数据不
符, P IN衡量的并不是信息不对称程度,实际上衡量
的是流动性程度; M ohanram & R ajgopa l ( 2009) 复
制了 Easley et al1 ( 2002) 的估计过程,发现利用同












之前比公告之后的 PIN更低; Aktas et a l1 ( 2007)
研究了并购公告前后 PIN的变化, 也发现并购公告
之前比公告之后的 PIN更低。因此, P IN是否能够
测度信息风险仍然是一个有争议的课题。
本文利用我国的并购数据检验并购公告前后









捉的是短期的交易动态, 所以在估计 PIN时, 利用
较短的时间区间估计的结果更加准确。本文也利
用了不同的时间区间进行估计, 以检验稳健性。本
文得到了与 Aktas et a l1 ( 2007) 相似的结果, 无论
估计区间是 30天, 还是更小一些, 均发现, 并购公
告前 PIN低于公告之后的 PIN。表明 PIN确实不能









Easley et al1 ( 1996) 构建了一个序贯交易结构
模型 (后文简称 PIN模型 )以描述资产价格的形成。
模型结构如下:投资者和做市商在 i= 1, ,, I个交易
日交易一种风险资产和无风险资产。在任何交易日,
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二、主要假设






如果 P IN能够测度信息不对称程度, 那么, 在并购
信息公告之前 P IN应该比较高, 而并购信息公布之
后 PIN应该降低。因而,我们提出如下, 假设:
假设 1:并购公告之前的 P IN 高于并购公告之
后的 P IN。
另外,市场微观结构文献中也经常使用买卖价
差作为衡量信息不对称的指标 ( G losten & H arris,













































































    表 1 主要变量的简单统计
市值四分位 并购记录数 买笔数 卖笔数 买卖价差 (% ) 交易量 换手率 (% )
1 19 143 150 01 53 1, 231, 355 5182
2 19 202 205 01 41 1, 322, 627 6158
3 20 216 222 01 40 1, 937, 818 5126
4 19 368 369 01 30 4, 308, 531 3184
















估计窗口为 [ - 186, - 156 ]、[ - 155, - 126 ]、
[ - 125, - 96 ]、[ - 95, - 66 ]、[ - 65, - 36 ]、
[ - 35, - 6] (事件日前窗口 )和 [ 3, 32]、[ 33, 62]、









M eu lbroek ( 1992) 考察了 1980年间被美国证监会
起诉的 183起内部人交易案件, 发现其中 145起是
因为并购公告前发生的内幕交易,并且 44%的价格
上涨发生在内幕交易人进行交易时; Keown& P ink-
erton ( 1981) 研究了 194起并购案例, 发现并购公
告前的异常收益率来源于内幕人的知情交易。国









率的演化过程。如图 2所示, 信息公告 10日前, 股
票平均换手率比较平稳, 基本维持在日换手率 4%
左右, 大概在并购消息发布前 10日开始, 日换手率
开始迅速上升, 事件宣告日平均换手率达到 8% 左
右。并购消息发布之后,日平均换手率开始迅速下




















得到 P IN的具体估计。表 2给出每个参数估计在
每个研究窗口下的截面平均值。图 3是 PIN 模型
四个参数在并购公告日前后的变化动态, 图 4是知
情交易概率 PIN在并购公告日前后的动态。
    表 2 PIN 模型参数估计结果
- 6 - 5 - 4 - 3 - 2 - 1 1 2 3
A 01 3832 01 3651 013384 013278 01 3172 01 3063 013462 013402 01 3130
t-检验值 41 0893 31 9617 318163 758 31 6525 31 9446 319479 319460 31 6384
D 01 4826 01 5455 015138 015293 01 5319 01 5270 015210 014893 01 5244
t-检验值 31 4420 41 0677 316896 830 31 6891 31 3189 410523 315308 31 5170
E 01 9886 01 9268 018490 017491 01 7909 01 7159 018091 018663 01 8453
t-检验值 1986 92 89 3249 86 1648 1669 89 86
L 01 7013 01 6759 017156 016479 01 7117 01 7148 017010 016789 01 6785
t-检验值 1917 23 23 3188 23 23 1607 23 22
PIN 01 1254 01 1308 011323 011357 01 1433 01 1414 011445 011342 01 1258
t-检验值 41 6685 41 5268 413492 913 41 2302 41 7408 416269 415051 41 1429
图 3 PIN 模型参数在并购公告日前后的动态
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图 4 并购公告日前后知情交易概率 PIN的变化
  表 2显示, 所有参数在 5% 的显著性水平下显
著。表 2和图 3显示, 新信息事件发生概率 ( A)在












在信息揭示出来以后, 会增加交易, 这与 Admat i&






















最后, 我们利用 P IN 模型的四个参数估计, 根
据 (1)式,得到知情交易概率 PIN的估计。并购公
告日前后知情交易概率 PIN 的变化如图 3所示。
结果显示, 在并购公告日前, 知情交易概率持续上








的变化与 P IN的变化并不完全一致, PIN表现出一
定的滞后性。
因而, 我们得到与 Aktas et al1 ( 2007) 相似的






































PIN的估计是来源于 Easley et al1 ( 1996) 提出
的 P IN模型。正如 Aktas et a l1 ( 2007)指出的, P IN
模型中的知情交易概率的估计, 实际上近似为买卖
指令不平衡程度占总交易指令数的比率, 即 PIN =


























易量往往具有一定的信息含量。 B lume et a l1
( 1994) 和 W ang ( 1994) 的理论分析均表明, 交易
量可以提供信息,交易量与价格之间具有很强的相
关性。现实的交易中, 投资者也往往参考交易量做





信念更新, 这可能是造成 P IN 模型不能很好地识别
知情交易概率的原因。
五、结论
本文利用我国 2004~ 2008年的 86起并购重组
事件, 研究了并购公告前后信息结构的变化。研究
发现, 并购公告前的 P IN 低于并购公告后的 PIN








都可能造成 P IN 模型知情交易概率估计的失效。
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Can Probability of Inform ed TradingM easure Information R isk?
) ) ) On the Change o f Informat ion A symmetry among M&A Announcem ent
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Abstract: This artic le emp loys data fo r 86M&A announcem ent events from 2004 to 2008 to test the change of
in fo rmation structure among theM&A announcem ents1 It show s that there is significant leakage o f in format ion be-
fo re theM&A announcement1W e test the changes of probab ility o f informed trading ( PIN) among theM&A an-
nouncemen t, and find that the PIN before theM&A announcemen t is larger than the PIN after theM&A announce-
ment1 Thus, it ind icates that the PIN cannot capture the information asymmetry, and it is not a good indicator for
in fo rmation asymmetry1 In add ition, w e find that the bid-ask spread continues increasing before the M&A an-
nouncemen t and continues decreasing after the announcement1 Therefo re, the b id-ask spread can be a good meas-
ure to capture the changes o f inform ation structure1
KeyW ords: probability of in formed trad ing; informat ion asymmetry; bid-ask spread; M&A announcement
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